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Carta Mensal

O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de -15,9%
em fevereiro. No ano de 2023, apresenta retorno

de -4,4%.

Diferente da estabilizagdo das curvas de juros ameri-
canas vista em janeiro, em fevereiro observamos uma
alta substancial, resultado principalmente do forte nu-
mero do mercado de trabalho divulgado no inicio do més.
Também os indicadores de inflagdo, apesar de mostra-
rem certo arrefecimento, ainda seguem muito acima do
esperado pelos economistas nos Ultimos meses. Por
consequéncia, varios membros do Federal Reserve vie-
ram a publico enfatizar seu compromisso com a conver-
géncia da inflagdo para a meta de 2%, o que induz o mer-
cado a precificar que a taxa final do ciclo de alta de juros

nos EUA deve ser maior, talvez em torno de 6%.

0 que surpreendeu foi a relativa resiliéncia do mercado
acionario, o qual teve uma queda de cerca de 4% no més.
Existe um consenso entre os analistas de que o multiplo
Preco/Lucros dos principais indices americanos estdo
altos demais, dado o nivel atual de juros e o crescimento
esperado de lucros para esse ano (ou mesmo queda). O
mais esperado hoje é que o FED mantenha o ritmo de
altas de 0,25 pontos percentuais nas préximas reunides.
0 que é incerto é o nimero de altas que ainda veremos.

0 Brasil sofreu em dobro, como de costume. O ambien-
te mais desfavoravel do lado externo contribuiu para que
o excesso de ruido interno derrubasse o lbovespa em
quase 8% e elevasse o Délar contra o Real em mais de

3%.

A investida do PT contra o Banco Central e contra a
Petrobras continuam elevando a incerteza dos mercados

e, assim, aumentando o prémio de risco de se investir no
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Brasil. A curva de juros enxugou quase toda a queda que
vinha precificando no inicio do ano. O boletim Focus
acompanhou a deterioragao, elevando as expectativas de

inflacdo em todos os anos do horizonte amostral.

Ao fim, uma tentativa atabalhoada de melhorar a situa-
cdo fiscal com a reoneracdo dos combustiveis acabou
por aumentar grosseiramente a incerteza contratual no
pais, com a criacdo de um imposto de exportacio sobre
petréleo cru, vigente por apenas 4 meses, periodo apds
o qual ndo se sabe qual sera a configuracdo do setor, se
mantera esse imposto ou se retomara as antigas aliquo-

tas de PIS/Cofins sobre os combustiveis.

Reconhecemos que o governo tem feito tudo que pode
para complicar a ja ruim situacdo em que o pais se en-
contra. No entanto, nos atuais niveis de pregos, princi-
palmente dos setores mais sensiveis ao mercado local e
a taxa de juros, entendemos que hd uma assimetria re-
levante para posicdes compradas. A carteira segue en-
tdo comprada em acoes locais, em diversos setores, e
vendida em Délar contra o Real. 0s nimeros da situacdo
fiscal do pais em janeiro foram muito positivos. Se o go-
verno esse ano conseguir entregar um déficit menor que
o aprovado no Orcamento e parar com o ruido sobre o
Banco Central, poderemos observar uma queda natural
da taxa de juros e a consequente recuperacao dos pre-

¢os dos ativos locais.
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